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注
１　脇田[2005]は、補論で労働分配率の測定についての諸問題も考察している。労働
分配率を求める際にしばしば利用される財務省の「法人企業統計」には、季報に
よるサンプルカバー範囲の拡大と、季報と年報の微妙な統計上の定義の違いの問
題点があるとし、それぞれ詳しく検討している。なお、本稿では「法人企業統計」
をそのまま用いている。
２　わが国においては、不況期に労働者数を減らす場合に、主に解雇ではなく新卒
採用を抑制するという手段をとった結果、企業内において平均年齢が高まったこ
とが一人当たり人件費が上昇した理由のひとつと考えられる。
３　近年では年功序列型賃金制度から成果主義賃金制度へのシフトが盛んであると
いわれるが、実際に企業で用いられているのはこれらの折衷であり、たとえば米
国よりはまだまだ年功序列的な賃金制度が用いられているという指摘がある（ジャ
コービィ[2006]）。
４　これに関連して、西村・井上[1994]は、マークアップ率の変動がわが国の大企業
における労働分配率の決定要因の一つであると説明している。マークアップ率と
は、製品価格と単位費用の比である。日本の製造業においては、このマークアッ
プ率が景気と順相関するという性質を持っているため、製造業の労働分配率が景
気変動に敏感に反応するのだという。
５　ROAの分子は営業利益であるが、これは売上高から原材料費と人件費を含む販
売管理費を控除したものである。したがって、同じく人件費を分子に持つ労働分
配率を被説明変数とする推計式の説明変数に同時期のROAを用いると、人件費が
高い企業ほどROAが低くなるという逆の因果関係による、内生性の問題が発生す
る。したがって、ここでは１期前のROAを用いる。
６　ROAの分子として、営業利益のほかに、経常利益や税引後当期利益などを用い
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る場合もある。
７　子企業を作る理由が、親企業と異なる賃金体系にすることで一人当たりの人件
費の節約するためである場合が往々にして存在し、このことも労働分配率を引き
下げる一因となるであろう。
８　t値は5.6351であり、両側検定において1％の有意水準で両者の差が無いという帰
無仮説が棄却される。
９　ただし、この説明変数が雇用調整コストをとらえているというよりは、単に企
業規模の成長性をとらえたものとなっている可能性もある（売上高成長率で企業
の成長性についてのコントロールはしているといるが）。より適切な雇用調整コ
ストの代理変数となりうるものとして、企業ごとの雇用調整速度が挙げられるが、
これを用いた計算は今後の課題としたい。
10　ただ、固定負債比率が、単に企業業績の不振の結果バランスシートが悪化した
ことをあらわしているのであれば、ガバナンス変数というよりは業績変数として
解釈するほうが妥当であるかもしれない。つまり、製造業における結果は、企業
業績と労働分配率の逆相関の関係をあらわしているという解釈のほうが妥当であ
るかもしれない。
